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A  mezőgazdasági  vállalkozásokban  jelentős  kockázat  az  árkockázat.  Fedezeti 
ügyletekkel aktív kockázatkezelést folytató gazdálkodók száma jelentősen elmarad 
a nemzetközi átlagtól. Az árutőzsde hatékony működése szükséges ahhoz, hogy meg-
felelő határidős ügyletekkel az árkockázat eliminálható legyen. A hatékonysági vizs-
gálatok igazolták a gyenge szintű tőkepiaci hatékonyság meglétét, így a hazai határ-
idős piac ebből a szempontból alkalmas a hatékony kockázatmenedzsmentre. Ugyan-
akkor a hatékonyság rendre elmarad a fejlettebb azonnali részvénypiaci szekciótól. 
A piaci likviditás és párhuzamosan a piaci hatékonyság jelentősen növelhető lenne, 
amennyiben a mezőgazdasági vállalkozások megismernék, megértenék a határidős 
piacokban lévő kockázatmérséklési lehetőségeket. 
1. MIÉRT FONTOSAK A 
FEDEZETI ÜGYLETEK A 
MEZŐGAZDASÁGBAN?
A  mezőgazdasági  tevékenységet  folyta 
tóknak  többféle  kockázattal  kell  szembe 
nézniük gazdálkodásukban. Ilyen kockáza 
tok a termelési, piaci/árkockázat, pénzügyi 
kockázat, szabályozási/intézményi kocká 
zat, valamint az emberi kockázatok. A me 
zőgazdasági termények kifejezetten tömeg, 
valamint alapanyag jellegű áruk, amelyek 
feldolgozási és elosztási oldalról is jelentős 
árfolyam ingadozásoknak kitettek, melyek 
az időjárási, valamint betegségekből, jár 
ványokból fakadó kockázatok után a har 
madik  legjelentősebb  kockázati  tényezőt 
jelentik (Székely – Pálinkás, 2009). Az ár 
változásból fakadó kockázatok legerőtelje  
sebben a tőzsdei határidős piacokon jelent 
keznek.  Az  alkalmazott  kockázatkezelési 
módszerek  gyakoriságát  ﬁgyelembe  véve 
a leggyakoribb a vagyonbiztosítás. Ezután 
nagyjából azonos gyakorisággal kerülnek 
említésre  a  pénztartalékok  képzése,  nö 
vénybiztosítás, valamint a hitelfelvétel elke 
rülése. A hasznossága ellenére a legritkáb 
ban alkalmazott kockázatkezelési módszer 
a fedezeti ügyletek alkalmazása (Székely – 
Pálinkás, 2008). Magyarországon a fede 
zeti ügyleteket a gazdálkodók egy százaléka 
alkalmazza, ugyanez Németországban 5%, 
míg az Egyesült Államok kukoricatermelő 
inél 60%. A jelentős eltérések egyrészt a fe 
dezeti  lehetőségek  megfelelő  ismeretének 
hiányából, valamint a hatékony és likvid 
piac hiányából származhatnak. A követke 
zőkben a hazai határidős árupiac által biz 
tosított lehetőségeket, valamint a piac haté 
konyságát vizsgálom meg.
2. A MEZŐGAZDASÁGI FEDEZETI 
ÜGYLET
Minden olyan ügylet fedezeti ügyletnek te 
kinthető, mellyel lehetővé válik ﬁzikai javak 
árfolyamkockázatának kezelése. A leggyak 
rabban alkalmazott eszközök a tőzsdei ha 
táridős  és  opciós  ügyletek.  Egy  határidős 
szerződés megkötésekor a termelők, feldol 
gozók, raktározók és kereskedők egy adott 
időpontban  későbbi  teljesítési  határidőre 
megkötött szerződéssel rögzítik a jövőben 
esedékes  ügyleteiket,  ezáltal  időben  előre 535
meghatározzák  az  értékesítési,  illetve  be 
szerzési árakat, ezáltal az esetleges áresés, 
illetve áremelkedés ellen határidős eladás, 
illetve vétel nyújt védelmet. Ezzel a lépés 
sel megvalósítják az árkockázatuk partner  
és  teljesítési  kockázattá  transzformálását. 
Ahhoz, hogy a határidős ügylet használha 
tó kockázatkezelési módszerré váljon, szük 
séges az elszámolóházi tevékenység, mely 
nek keretében alapletéti és garanciális letéti 
rendszeren keresztül az elszámolóház 100% 
ban garantálja az ügylet teljesítését. A part 
nerkockázat eliminációját Magyarországon 
a KELER Zrt. látja el, a fentieken túl biztosít 
ja a fedezeti ügylet lejárat előtti szabad meg 
szüntetési lehetőségét. 
A határidős árupiacokon, így a Budapes 
ti  Értéktőzsde  Árupiaci  Szekciójában  al 
kalmazott  alapvető  ügylettípus  a  fedezeti 
ügylet, mely mind a termelői eladói, mind 
pedig  a  feldolgozói vételi  oldal  számá 
ra lehetőséget nyújt az árfolyamrögzítésre. 
A tőzsdei ár ismeretében tervezhetővé válik 
a termelési, feldolgozási tevékenység, elimi 
nálható az árkockázat, biztosítható a mező 
gazdasági alaptevékenység proﬁtabilitása, a 




VAN LEHETŐSÉG A 
MEZŐGAZDASÁGI HATÁRIDŐS 
ÜGYLETEKKEL?
   Az  árfolyamkockázat  csökkentése:  a 
tőzsdei  határidős  piac  lehetővé  teszi  ezen 
kockázatok  áthárítását  a  spekulánsokra. 
A készpénzes árak esése esetén a veszteség 
a  tőzsdei  nyereségből  ﬁnanszírozható,  így 
a termelő védetté válik, mivel más viseli a 
kockázatot.
  Előállítási költségek garantálása: az ál 
lattenyésztők számára határidős ügyletek lé 
tesítése takarmánygabonára lehetőséget te 
remt az előállítási költségek megfelelő szin 
ten való tartására.
  A raktárkészletek értékének stabilizálá 
sa: a raktárkészletek értékét a naponta vál 
tozó  készpénzes  árak  ellenében  megadott 
szinten rögzítheti.
  A proﬁtlehetőségek értékelése: a piac ér 
tékítélete a betakarítás előtt egy évvel előre 
meghatározza, mely termény jelenti a legna 
gyobb hasznot.
  A készpénzes árak értékelése: a hosszú 
évek tapasztalata alapján kialakított bázis (a 
készpénzes ár – a határidős ár) lehetőséget 
nyújt adott időszak készpénzes árainak ér 
tékelésére a határidős árak ismeretében. A 
gyakorlatban ez azt jelzi, érdemes e eladni, 
vagy inkább fedezeti ügyletet kell létesíteni.
  Az eladási időszak kiterjesztése: a ter 
mény eladása már akár egy évvel a betakarí 
tás előtt megkezdhető.
  A raktárkészlet iránti igény csökken 
tése: kedvező vételár esetében, amikor nem 
áll rendelkezésre megfelelő raktárkapacitás, 
a járható út a fedezeti ügylet. Ebben az eset 
ben a kötés az árfolyamkockázat ellen védel 
met nyújt anélkül, hogy jelentős tőkét fektet 
nének a raktári készletekbe.
4. PIACI HATÉKONYSÁG, 
SPEKULÁCIÓ, LIKVIDITÁS
A határidős piacokon a ﬁzikai ügyletei 
ket fedezni kívánó mezőgazdasági vállalko 
zások csak akkor tudják hatékonyan mene 
dzselni kockázataikat, ha a piac likvid, tehát 
megfelelő számban áll mind az eladói, mind 
a vételi oldalon üzletbe belépni kívánó fél, 
valamint a piac legalább gyenge szinten ha 
tékony, tehát a piacon megjelenő ár tartal 
mazza az összes rendelkezésre álló informá 
ciót. Miért is fontos ez? Amennyiben az in 
formációs eltérés jelentős, úgy az árak már 
nem a legjobb előrejelzést jelentik a termék 
re vonatkozóan, és a fedezeti eszköz haté 
konysága jelentősen csökken (Mandelbrot, 
1966). Tökéletes tőkepiaci árazásról akkor 
beszélhetünk, ha a határidős piacon megﬁ 
gyelhető árfolyamok egy adott időpillanat 
ban az akkor hozzáférhető összes informá 
ciót teljességgel tükrözik, tehát az árfolyam 
egyensúlyban van és marad is, amíg egy új, 
adott instrumentumra hatással bíró infor 
máció meg nem jelenik, ráadásul ennek a ha 
tását pontosan és azonnal lereagálja a piac. 
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T+1 időpillanatban tehát ismét a fedezésre 
használni kívánt termék árát jól tükröző ár 
folyammal találkozunk. Ez a megközelítés 
általánossága miatt empirikusan nem tesz 
telhető. A CAPM modell – mint általános 
egyensúlyi tőkepiaci modell – bevonásával 
azonban elkülöníthető a normál hozam és az 
abnormális hozam. A hatékony tőkepiac hi 
potézise elfogadja azt, hogy abnormális ho 
zamok léteznek, viszont az abnormális hoza 
mok – normál eloszlást feltételezve – várha 
tó értékeként nullát prediktál (Fama, 1991). 
Ebből következik, hogy egy adott instrumen 
tum árfolyamát csak a jövőben bekövetkező 
események befolyásolják. A tőkepiac ebben 
a  megközelítésben  akkor  tekinthető  haté 
konynak, ha az abnormális hozamok megjó 
solhatatlanok, valamint az árak éppen a nor 
mál hozamok szerint rendeződnek, a tranz 
akciók nulla nettó jelenértékű ügyletek. 
Az információkhoz való hozzájutás nor 
mális eloszlását feltételezve, tehát azt, hogy a 
bennfentes információk hatása megegyezik 
a múltbeli adott szereplőhöz későn eljutott 
információ hatásával, az ár–információ–idő 
térben az ár–információ sík ugyan fodrozó 
dik, de várható értéke sík felület.
5. FELHASZNÁLT ADATOK ÉS 
A TESZTEK
A  hatékonysági  vizsgálathoz  felhasznált 
adatok  forrása  a  Budapesti  Értéktőzsde 
Áruszekciójának határidős árfolyamadatai 
ból származik. Az idősorban az adott év no 
vember havi lejáratú Takarmánykukorica, 
augusztus havi Nagy olajtartalmú repce, va 
lamint szintén augusztus havi EURO Búza 
tőzsdei  határidős  záró  árai  szerepelnek. 
A  hozamszámításokat  egyszerű,  valamint 
folytonos hozamszámítással is elvégeztem. 
Abból kiindulva, hogy a hatékony piacok 
hipotézise nem azt tagadja, hogy létezhet 
nek abnormális hozamok, hanem azt, hogy 
ezek  várható  értéke  nullától  eltérő  lenne. 
A  változások  információk  beépülésének 
eredményei,  melyek  hatékony  piac  esetén 
azonnal megváltoztatják az árfolyamot. Hi 
szen ha az információ hatása csak lassan épül 
be az árakba, akkor lehetőséget teremt a be 
fektetőknek ezt a beépülési folyamatot azo 
nosítani, és így többlethozamot érhetnek el. 
Kellően gyors lefolyás esetén erre nem nyílik 
lehetősége senkinek, így ha ez így van, akkor 
az árfolyamok változásának véletlen folya 
mathoz kell hasonlítania. Ebből következő 
en az előre jelezhetőségi tesztek az árfolyam 
változások véletlen jellegét vizsgálják, és ha 
a múltbeli árfolyamváltozások véletlen jelle 
get mutatnak, akkor az azt is jelenti, hogy az 
elemzésükkel semmiképpen sem lehet a jö 
vőbeni árfolyam alakulását megjósolni.
A  sorozattesztekben  az  árfolyamválto 
zásokat csak irányukkal jellemezzük, így a 
kiugró  értékek  általi  torzítást  kiküszöböl 
hetjük. +,   és 0 értékek egymást követő so 
rozatait  hasonlítjuk  egy  teljesen  véletlen 
szerű mozgást feltételező elméleti értékhez. 
Amennyiben a megﬁgyelt érték kisebb az el 
méletinél, pozitív kapcsolatra következtet 
hetünk, mert ilyen esetben valószínűbben 
követ egy pozitív értéket egy újabb, számuk 
kisebb lesz (1. táblázat). 
Az eredmények véletlen jelleget mutat 
nak, ugyanakkor a fejlett tőkepiacokhoz 
képest ellentétes irányúak. 
A  korrelációs  tesztek  annak  vizsgála 
tára vonatkoznak, hogy az egyes napokra 
vonatkozó  hozamok  egymástól  függetle 
nek. A korrelációs tesztek egyik leggyako 
ribb változata a határidős hozamok auto 
korrelációs vizsgálata, amelyben az egyes 
napokra  vonatkozó  értékre  számítunk 
auto korrelációt  annak  kimutatására, 
hogy az időszakok átlagos hozamai meny 
nyire sztochasztikus kapcsolatban vannak 
egymással. Jelenlegi elemzésben egytől öt 
napig visszatekintően vizsgáltam meg az 
auto korrelációk mértékét (2. táblázat).
A  számított  eredmények  és  a  korábbi 
számítások összehasonlítása alapján meg 
állapítható, hogy a korrelációs együtthatók 
némileg alacsonyabb hatékonyságot mu 
tatnak, mint a fejlett nyugat európai haté 
kony részvénypiacok értékei, ugyanakkor 
a BUX index és a MOL számított értékével 
összevetve az elmaradás nem jelentős. 537
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1. táblázat
Sorozattesztek






18 magyar részvény átlaga (Ormos – Szabó, 1999)
889
30 amerikai vállalat adatai alapján (Fama, 1965)
967





Határidős termék 1 nap 2 nap 3 nap 4 nap 5 nap
EUBU08 0,15223 0,063815 -0,09261 0,056312 0,016994
TKUK11 0,209738 0,080175 0,073286 0,13667 0,094925
REPC08 0,102712 0,023868 0,009925 -0,00775 0,081004
2008. eredmények a hazai tőzsdére (Halmos, 2008)
MSCI 0,0894 0,0131 -0,0569 0,0126 -0,0139
BUX 0,1355 0,0016 -0,0103 0,0223 -0,0134
MOL 0,108 -0,0099 -0,0203 0,0004 -0,0022
Forrás: saját számítás